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步提出把 DY-HAC-PIN 方法同似然估计相结合，提出了因子 DY-HAC-PIN 方法，这
种方法与DY-HAC-PIN方法的实验比较中显示因子 DY-HAC-PIN方法是更好的估计
方法。 























 Informed trading is an important part of Micro Market ’s Theory .In security 
trading ’s activity ,informed trading commonly could be view as information 
asymmetry ,and in the risk management way ,measuring informed trading could be seen 
as measuring information risk .In the past related literature ,plenty of scholars 
measured informed trading probability from real data by constructing Micro ’s 
theory model .The meaning of measuring information risk and informed trading lies 
in providing a new angel to observe the financial market .Measuring information risk 
also be beneficial to early discover the risk level of financial market and maintain 
reasonable operation of financial market .For common investors ,measuring their 
portfolio ’s information risk would be beneficial to diversify their portfolio ’s 
information risk . 
 This paper reviews the past ’s informed trading model ,and makes comparisons 
among these models .Based on the character of China ’s financial data ,this paper 
adopts the DY-PIN parametric model as this paper ’s empirical model .This paper 
carries an innovation of DY-PIN model ’s estimated method and take the hierarchical 
agglomerative clustering(HAC) method to estimate the DY-PIN model (DY-HAC-PIN 
Method).In the designed experiment ,DY-HAC-PIN method behaves better than 
traditional likelihood estimated method .In consideration of the HAC method ’s 
defect ,this paper combine the likelihood method and HAC method as an integrated 
estimated method ,called as Factor DY-HAC-PIN Method .Factor DY-HAC-PIN method 
behaves best among mentioned methods in the designed experiment . 
 At last ,this paper ’s empirical analysis consists of two parts .First part 
of empirical analysis  consists of estimating China ’s financial data .Empirical 
results show that the probability of informed trading exists a negative correlation 
with the turnover ratio of the equity security .The other part of empirical analysis 
examines whether estimated EHO-PIN model and DY-PIN model can reflect the 
statistical properties of real data .The result shows the fitting effect of DY-PIN 
model is better than EHO-PIN model . 
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 本文所有的研究内容是基于 PIN（probability of informed trading）模型
的理论改进和估计方法改进。针对本文的研究目的，本文在知情交易概率度量的
模型上选择了 DY-PIN 模型（Jefferson Duarte and Lance Young,2007），与最
先提出来的 PIN模型（Easley,kiefer,O’Hara and Paperman,1996）相比，DY-PIN
模型考虑到了股票真实交易数据中买卖正相关的现象，这种现象很大程度是由于





性下降，所以本文借鉴了 QUAN,David and Wang(2015)应用于 PIN模型估计的 HAC
（Hierarchical agglomerative clustering）方法，创新新地引入 HAC 方法来
对 DY-PIN 模型进行估计，并且针对 DY-PIN模型的特点对 HAC方法进行的重新设




















表现更加出色，估计的效果超越 DY-HAC-PIN 方法和似然估计方法。 








DY-HAC-PIN 估计方法是目前对于 DY-PIN 模型的最优估计方法。在实证研究中，
本文发现对于换手率低、市值较小、大股东持股比例较高、融资融券余额比例较
高的股票组合的知情交易概率较高，这与之前知情交易实证文献的结果相似。在































日状态。所以从宏观的角度看，知情交易 PIN 模型和 DY-PIN 模型都是一种分类
的方法，在统计学上最常用的分类方法就是聚类方法，所以本文创新地把聚类方
法引入 DY-PIN 模型的参数估计中是符合模型理念，从实际效果上看，聚类方法
对 DY-PIN 模型的参数估计无论中估计偏差和估计稳定性上都优于似然估计法。 





面的研究空白。本文用中国股票市场的实际数据验证了 PIN 模型和 DY-PIN 模型
是否是对实际数据中的相关性、以及各自分布特征能够有效拟合，结论显示
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组条件下的 PIN模型和 DY-PIN模型估计的知情交易概率的变化特征。  
























































 首先，在 PIN的度量估计方面，由于 PIN 的估计是通过对实际数据求最大似
然函数来校准未知参数，而且经过 Easley和 O’Hara的实证研究，需要 60天的
buy 和 sell 数据（其中，buy 为以买方发起的成交量，sell 为以卖方发起的成
交量）才能得到性质良好的估计结果。Easley，Hvidkjaer 和 O’Hara（2010）
研究发现如果某只股票的 buy 和 sell 数值过大时，PIN 估计的似然函数值会超
过最大浮点数范围，即浮点数溢出的问题，从而使得 PIN 的估计出现很大偏差，
所以 Easley，Hvidkjaer 和 O’Hara（2010）对似然函数进行了对数因子化的改
进（后面简称 EHO 估计），提高了估计的有效性。随后，Lin 和 Ke（2011）研究
指出，EHO的对数因子化方式会导致另一个问题的出现，就是最后 PIN 的估计结
果会出现明显的低估，大约 44%的股票估计 PIN值会出现下偏风险，而且成交量
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入边界解的陷阱。Yan 和 Zhang(2012)的实证研究发现，在估计 PIN 模型的过程
中，出现边界估计结果的频率很高，他们提出了用穷举法搜索的办法择优选取概
率参数*α, δ, γ+初始值，每个概率参数的初始值为{0.1,0.3,0.5,0.7,0.9}（总共
125 个初始值选择），并且由于 PIN 模型隐含着 buy 和 sell 的均值为：
E(B) = α(1 − δ)μ + 𝜀𝑏 , 𝐸(𝑆) = 𝛼𝛿𝜇 + 𝜀𝑠，则密度参数*μ, 𝜀𝑠, 𝜀𝑏+可以用矩估计的方
法来设定初始值，通过对 125个初始值进行似然估计，最后则选取似然值最高的
参数作为估计参数，这种方法能够有效地规避局部解的问题。虽然对数因子化似
然函数的办法（EHO-PIN 估计和 LK-PIN 估计）和穷举搜索（LK-PIN 估计）选取
初始值相结合确实改善了估计结果的准确性，但是由于增加的 125个初始值使得
计算步骤的估计时间变长，效率仍然不高。综合这些考虑，Quan Gan、Wang Chun 
Wei 和 David Johnstone(2015)研究提出了聚类方法来估计 PIN 值，与现有的估
计方法相比，聚类估计方法的准确性不会下降，同时估计效率得到了很大的提高，
这种基于聚类估计方法脱离了原有似然估计方法的框架和局限，直接对实际 buy
和 sell 数据划分为三类（好消息、坏消息、无消息），并且在 QWD设计的模拟实
验中表现跟 YZ-LK-PIN 估计的效果几乎相同，但是 QWD方法的估计效率有了很大
的提高。 
2.2 知情交易模型的演进 
 其次，在 PIN的理论假设方面，Duarte和 Young（2007）研究发现美国 NYSE
交易所中 95%的股票的每日 buy 和 sell 数据在统计上是呈现正相关，而 PIN 模
型中隐含的 buy 和 sell数据的关系却是负相关，基于这个实际现象，他们拓展
了 PIN模型的理论假设，使新模型适用于金融市场上 buy 和 sell统计上正相关
的情况，这个新模型称为 DY-PIN模型。DY-PIN 模型提出一种系统流动性冲击事
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者出现分歧，这种分歧会导致 buy 和 sell 数量同时大量增长，事实上这种分歧
也是股票交易量的重要来源。DY-PIN 模型不仅改进了 PIN 模型的理论假设，提
出改进后的知情交易概率的计算方法（称为 Adj-PIN），同时 DY-PIN 模型也能够
计算出市场中系统流动性冲击事件发生的概率 PSOS（probability of a 
symmetric order flow shock）。在 Duarte和 Young（2007）的实证部分进一步
显示具有高的系统流动性冲击事件发生概率的公司通常在大多数交易日内具有
比较低的交易量，并且在某些交易日会出现交易日的暴增，所以 Duarte 和 Young
也把 PSOS 看作是非流动性的代理变量，实证研究也表明 PSOS同其他流动性测度
高度相关，证明了 PSOS 可以当作非流动性的代理变量。在实证中，PIN 模型的
知情交易概率和 Adj-PIN高度相关（约为 0.67），PIN模型知情交易概率和 PSOS
值的相关性也很高（约为 0.71），而 Adj-PIN 值与 PSOS 值相关性却相对低（约
为 0.22），所以 PIN 模型知情交易概率包含着一部分非流动性因子，该文认为以
前 PIN在资产定价中效应有一部分可以用非流动性因子来解释，而 Adj-PIN更能
反应资产定价中的信息不对称的风险。郑振龙和杨伟（2010）的实证研究发现，






提出基于估计高频数据知情交易概率的方法，称之为 VPIN 模型（Volume 
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些学者则对比 PIN 模型和其他衍生模型（PIN-AACD、VPIN 等）识别知情交易的
能力。Easley et al（2002）研究发现 PIN值对股票收益预测具有显著的决定作
用，有高 PIN 值的股票具有更高的回报率，该文发现 PIN 值相差 10 个百分点的
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